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Przyczyny i mo¿liwe konsekwencje
wprowadzenia podatku od transakcji finansowych
w krajach Unii Europejskiej
G³ównym celem artyku³u jest przedstawienie kontrowersji wokó³ wprowadzenia w UE podatku
od transakcji finansowych (FTT). Przedstawiono istotê tego podatku, przes³anki przemawiaj¹ce
za jego wprowadzeniem w UE lub przeciwko jego wprowadzeniu i oczekiwane efekty fiskalne.
Wobec braku jednomyœlnoœci krajów UE w sprawie opodatkowania transakcji finansowych bê-
dzie ono stosowane w ograniczonej grupie krajów unijnych w oparciu o mechanizm tzw. wzmo-
¿onej wspó³pracy od pocz¹tku 2016 r. lub zacznie obowi¹zywaæ jeszcze póŸniej.
Reasons for and possible consequences of introducing
the financial transaction tax in the European Union countries
The main aim of this paper is to analyze the problem of the financial transaction tax (FTT) in
Europe in itsmost crucial aspects. That is why the author of this article has presented the core idea
of the above mentioned tax, arguments in support and against its implementation and the fiscal
effects that could be achieved due to the financial transaction tax. In the absence of consensus on
the FTT among the EU countries, it will be introduced in a limited number of EU countries
through a mechanism called „enhanced cooperation” in 2016 or it even later.
Keywords: European Union, financial transactions tax, Tobin tax, enhanced cooperation mecha-
nism
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Wprowadzenie
W ramach poszukiwania sposobów poci¹gniêcia banków i instytucji finanso-
wych do odpowiedzialnoœci za globalny kryzys finansowy, do wybuchu którego
podmioty te istotnie siê przyczyni³y, i dzia³añ zapobiegaj¹cych wyst¹pieniu kolej-
nych kryzysów, od¿y³a stara idea opodatkowania transakcji finansowych. Pomys³
wprowadzenia podatku od transakcji finansowych pochodzi od Jamesa Tobina,
który w 1972 r. – w odpowiedzi na zawirowania na rynkach walutowych i upadek
miêdzynarodowego systemu walutowego z Bretton Woods – zaproponowa³ opo-
datkowanie spekulacyjnych transakcji walutowych. Zak³ada³ on, ¿e obni¿y siê
w ten sposób ich op³acalnoœæ i tym samym zmniejszy czêstotliwoœæ ich zawiera-
nia, co wywrze stabilizuj¹cy wp³yw na rynek walutowy [Tobin, 1978].
Choæ do pomys³u Tobina wielokrotnie wracano, m.in. w okresie kryzysów
zad³u¿eniowych w latach osiemdziesi¹tych i dziewiêædziesi¹tych XX w., w ¿ad-
nym kraju prace nad ustanowieniem podatku od transakcji finansowych nie
wysz³y poza stadium koncepcyjne. Najwiêkszy wp³yw wywar³a na to ogromna
si³a lobby finansowego na œwiecie, w interesie którego nie le¿y wprowadzenie po-
datku ograniczaj¹cego zyski banków czy innych instytucji finansowych.
Ju¿ w nowym stuleciu pod wp³ywem globalnego kryzysu finansowego i go-
spodarczego, który nastêpnie przekszta³ci³ siê w kryzys zad³u¿eniowy w strefie
euro, podatkiem od transakcji finansowych (Financial Transactions Tax – FTT)
zainteresowa³a siê Komisja Europejska. Najpierw próbowa³a ona przekonaæ naj-
wiêksze potêgi gospodarcze œwiata skupione w G20 do wprowadzenia globalnego
FTT, a gdy to siê nie uda³o, zaproponowa³a opodatkowanie transakcji finanso-
wych tylko w krajach Unii Europejskiej. Mia³y nim byæ obci¹¿ane wszystkie trans-
akcje instrumentami finansowymi przeprowadzane z udzia³em instytucji finan-
sowych, gdy co najmniej jedna ze stron ma siedzibê w kraju unijnym.
Gor¹cymi zwolennikami opodatkowania transakcji finansowych byli prezy-
dent Francji Nicolas Sarkozy i kanclerz RFN Angela Merkel. Wprowadzeniu FTT
zdecydowanie sprzeciwi³a siê Wielka Brytania, która nie widz¹c mo¿liwoœci sto-
sowania go w skali globalnej, obawia siê, ¿e ograniczy³by on konkurencyjnoœæ
europejskiego sektora finansowego na rzecz pozaeuropejskich centrów finanso-
wych, np. Nowego Jorku czy Singapuru, przy czym szczególnie zaszkodzi³by in-
teresom londyñskiego City. Ostatecznie w 2012 r. zamiar wprowadzenia FTT od
2016 r., na podstawie przewidzianego w prawie unijnym „mechanizmu wzmoc-
nionej wspó³pracy”, og³osi³o 11 pañstw cz³onkowskich UE.
Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie istoty podatku od trans-
akcji finansowych oraz analiza mo¿liwych efektów fiskalnych jego wprowadzenia
i rozpatrzenie wp³ywu tego podatku na funkcjonowanie sektora finansowego.
Podstawê badañ stanowi³y oficjalne dokumenty unijne oraz polska i zagraniczna
literatura fachowa.
1. Argumenty na rzecz opodatkowania transakcji finansowych
Sektor finansowy – w przeciwieñstwie do realnej sfery gospodarczej – zasad-
niczo nie p³aci podatkuVAT, co nie jest sprawiedliwe.Wprowadzenie podatku od
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transakcji finansowych mog³oby w pewnym stopniu znieœæ uprzywilejowanie
banków i innych instytucji finansowych przez fiskusa. Zak³ada siê, ¿e w ten spo-
sób bêdzie mo¿na osi¹gn¹æ dwa cele:
– zmniejszyæ zakres transakcji spekulacyjnych na rynkach finansowych, co
prze³o¿y siê na wiêksz¹ stabilnoœæ cen instrumentów finansowych;
– uzyskaæ od sektora finansowego, który jest g³ównym winowajc¹ globalnego
kryzysu finansowego, œrodki na jego przezwyciê¿enie.
Podatek od transakcji finansowych – zdaniem jego zwolenników – w najwiêk-
szym stopniu powinien obci¹¿aæ krótkoterminowe operacje spekulacyjne, do któ-
rych nale¿¹ przede wszystkim transakcje instrumentami pochodnymi. Operacje
te mog¹ byæ realizowane w krótkich odstêpach czasu, a wiêc z du¿¹ czêstotliwo-
œci¹, przez co wolumen ich obrotów na rynkach finansowych w okresie np. mie-
si¹ca czy roku mo¿e wielokrotnie przewy¿szyæ wielkoœæ wytworzonego w tym
czasie produktu krajowego brutto (PKB). Obci¹¿enie transakcji finansowych spe-
cjalnym podatkiem zmniejszy ich op³acalnoœæ i wyeliminuje z rynku czêœæ trans-
akcji, szczególnie krótkoterminowych o charakterze spekulacyjnym.W efekcie na
rynkach finansowych zwiêkszy siê udzia³ transakcji o charakterze d³ugookreso-
wym, dla których skutki wprowadzenia podatku bêd¹ mniej bolesne. Zdaniem
wielu analityków zmniejszy³oby to amplitudê wahañ bardzo wa¿nych dla realnej
sfery gospodarczej cen instrumentów finansowych, a wiêc kursów walut i papie-
rów wartoœciowych, stóp procentowych, a tak¿e cen surowców notowanych na
gie³dach miêdzynarodowych.
Transakcje finansowena œwiecie coraz bardziej odrywaj¹ siê od realnej gospo-
darki. O ilew 1990 r. wolumenwszystkich transakcji finansowych by³ 15 razywiê-
kszy ni¿ wartoœæ œwiatowego PKB, to w roku 2010 relacja ta wzros³a do prawie 70.
Najwiêksze rozmiary osi¹ga przy tym gie³dowy handel kontraktami terminowymi
i opcjami. Jego wolumen a¿ 35 razy przewy¿sza³ wielkoœæ globalnego PKB. Jedno-
czeœnie wielkoœæ pozagie³dowych transakcji w zakresie instrumentów pochod-
nych by³a 25 razy wy¿sza od wartoœci œwiatowego PKB. W porównaniu z tymi
wielkoœciami stosunkowo niedu¿y by³ obrót akcjami i obligacjami s³u¿¹cymi fi-
nansowaniu dzia³alnoœci przedsiêbiorstw, gdy¿ tylko trzykrotnie przewy¿sza³
wartoœæ œwiatowego PKB [Schulmeister, 2012]. Finansyzacji na œwiecie, czyli do-
minacji sfery finansowej nad sfer¹ realn¹, nie zahamowa³ globalny kryzys finan-
sowy i gospodarczy. Chocia¿ w ostatnich latach podjêto wiele dzia³añ na rzecz
ustabilizowania rynków finansowych, zjawisko finansyzacji nadal siê pog³êbia
[Gostomski, 2014].
Drugim wa¿nym motywem wprowadzenia FTT w krajach Unii Europejskiej
jest zmuszenie przedsiêbiorstw sektora finansowego do partycypacji w kosztach
ratowania przez pañstwo banków i innych instytucji finansowych przed bankruc-
twem. W zwi¹zku z kryzysem Komisja Europejska wyrazi³a zgodê na udzielenie
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przez pañstwa cz³onkowskie UE pomocy bankom i innym instytucjom finanso-
wym na ³¹czn¹ kwotê ponad 5 bln EUR, co stanowi³o 40,3% unijnego PKB w 2010 r.
Pomoc ze œrodków publicznych obejmowa³a nastêpuj¹ce formy: dokapitalizowa-
nie banków, dofinansowanie ich aktywów o obni¿onej wartoœci, wsparcie p³yn-
noœci banków i gwarancje rz¹dowe. Z tej sumy sektor finansowy wykorzysta³
1,6 bln EUR, co stanowi³o 12,3% PKB UE27 (tab. 1).
Tabela 1. Przyznana i wykorzystana pomoc publiczna dla sektora finansowego
w krajach UE w latach 2008–2012
Pañstwo
Pomoc
wykorzystana/
zatwierdzona
Wsparcie
kapita³owe
Gwarancje
Ulgi dla
aktywów
o obni¿onej
wartoœci
Finansowa-
nie p³ynno-
œci banków
inne ni¿
gwarancje
Suma
w
mld
EUR
%
PKB
w
mld
EUR
%
PKB
w
mld
EUR
%
PKB
w
mld
EUR
%
PKB
w
mld
EUR
%
PKB
Irlandia
wykorzystana 62,8 40,1 284,3 · 2,6 1,7 0,1 0,1 349,7 ·
zatwierdzona 90,6 57,9 386,0 · 54,0 34,5 40,7 26,0 571,3 ·
Dania
wykorzystana 10,8 4,5 145,0 60,6 0,0 0,0 2,0 0,8 157,7 65,9
zatwierdzona 14,6 6,1 587,9 · 2,3 1,0 7,9 3,3 612,6 ·
Grecja
wykorzystana 6,3 2,9 56,3 26,2 0,0 0,0 6,9 3,2 69,5 32,3
zatwierdzona 35,7 16,6 85,0 39,5 0,0 0,0 8,0 3,7 128,7 59,9
Belgia
wykorzystana 20,4 5,5 44,2 12,0 7,7 2,1 0,0 0,0 72,4 19,7
zatwierdzona 20,4 5,5 310,0 84,2 28,2 7,7 0,0 0,0 358,6 97,4
Wielka
Brytania
wykorzystana 82,4 4,7 158,2 9,1 40,4 2,3 18,5 1,1 299,6 17,2
zatwierdzona 114,6 6,6 458,8 26,3 248,1 14,2 51,9 3,0 873,3 50,0
Cypr
wykorzystana 0,0 0,0 2,8 15,9 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 15,9
zatwierdzona 1,8 10,1 3,0 16,9 0,0 0,0 0,0 0,0 4,8 27,0
Holandia
wykorzystana 18,9 3,1 40,9 6,8 5,0 0,8 30,4 5,1 95,2 15,8
zatwierdzona 37,6 6,3 200,0 33,2 22,8 3,8 52,9 8,8 313,3 52,0
£otwa
wykorzystana 0,5 2,5 0,5 2,7 0,4 2,0 1,0 4,9 2,4 12,1
zatwierdzona 0,8 4,1 5,2 25,9 0,5 2,7 2,7 13,5 9,3 46,2
Luksem-
burg
wykorzystana 2,6 6,1 1,6 3,8 0,0 0,0 0,2 0,4 4,4 10,4
zatwierdzona 2,5 5,8 6,2 14,4 0,0 0,0 0,3 0,7 9,0 20,9
Niemcy
wykorzystana 63,2 2,5 135,0 5,3 56,2 2,2 4,7 0,2 259,2 10,1
zatwierdzona 114,6 4,5 455,9 17,7 66,1 2,6 9,5 0,4 646,1 25,1
Hiszpania
wykorzystana 19,3 1,8 62,2 5,8 2,9 0,3 19,3 1,8 103,7 9,7
zatwierdzona 209,3 19,5 320,2 29,8 13,9 1,3 31,9 3,0 575,2 53,6
Austria
wykorzystana 7,4 2,5 19,3 6,4 0,4 0,1 0,0 0,0 27,1 9,0
zatwierdzona 15,9 5,3 77,8 25,9 0,5 0,2 0,0 0,0 94,2 31,3
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Pañstwo
Pomoc
wykorzystana/
zatwierdzona
Wsparcie
kapita³owe
Gwarancje
Ulgi dla
aktywów
o obni¿onej
wartoœci
Finansowa-
nie p³ynno-
œci banków
inne ni¿
gwarancje
Suma
w
mld
EUR
%
PKB
w
mld
EUR
%
PKB
w
mld
EUR
%
PKB
w
mld
EUR
%
PKB
w
mld
EUR
%
PKB
S³owenia
wykorzystana 0,3 0,7 2,2 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 6,7
zatwierdzona 0,6 1,8 12,0 33,7 0,0 0,0 0,0 0,0 12,6 35,4
Portugalia
wykorzystana 0,0 0,0 8,5 5,0 0,0 0,0 2,9 1,7 11,4 6,7
zatwierdzona 26,3 15,4 40,7 23,8 4,0 2,3 6,1 3,5 77,0 45,0
Francja
wykorzystana 22,5 1,1 92,7 4,6 1,2 0,1 0,0 0,0 116,4 5,8
zatwierdzona 26,7 1,3 339,8 17,0 4,7 0,2 0,0 0,0 371,2 18,6
Szwecja
wykorzystana 0,8 0,2 19,9 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 20,7 5,4
zatwierdzona 5,0 1,3 156,0 40,3 0,0 0,0 0,5 0,1 161,6 41,8
Wêgry
wykorzystana 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1 2,1 2,2 2,2
zatwierdzona 1,1 1,1 5,4 5,3 0,0 0,0 3,9 3,9 10,3 10,3
W³ochy
wykorzystana 4,1 0,3 10,9 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 15,0 1,0
zatwierdzona 20,0 1,3 110,0 7,0 0,0 0,0 0,0 0,0 130,0 8,2
Finlandia
wykorzystana 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
zatwierdzona 4,0 2,1 50,0 26,4 0,0 0,0 0,0 0,0 54,0 28,5
Bu³garia
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zatwierdzona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Czechy
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zatwierdzona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Estonia
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zatwierdzona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Litwa
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zatwierdzona 0,6 1,9 0,3 0,9 0,6 1,9 0,0 0,0 1,5 4,7
Malta
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zatwierdzona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Polska
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zatwierdzona 33,9 9,2 33,9 9,2 0,0 0,0 0,0 0,0 67,8 18,3
Rumunia
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zatwierdzona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
S³owacja
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zatwierdzona 0,7 1,0 2,8 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 5,0
UE 27
wykorzystana 322,2 2,6 1084,8 8,6 116,8 0,9 88,1 0,7 1611,9 12,8
zatwierdzona 777,3 6,2 3646,6 28,9 445,7 3,5 216,3 1,7 5086,0 40,3
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne na podstawie [KE, 2012].
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Z fiskalnego punktu widzenia ze wzglêdu na du¿e obroty, nawet przy niskiej
stopie podatkowej, najwiêksze znaczenie mia³oby opodatkowanie transakcji in-
strumentami pochodnymi Szwajcarii i Francji. Jednoczeœnie wprowadzenie FTT
by³obymniej szkodliwe dla procesuwzrostu gospodarczego ni¿ zwiêkszenie opo-
datkowania pracy czy zysków przedsiêbiorstw.
2. Podatek od transakcji finansowych wed³ug koncepcji
Komisji Europejskiej
W czerwcu 2011 r. Komisja Europejska, przedstawiaj¹c wieloletnie ramy finan-
sowania bud¿etu UE, zg³osi³a propozycjê wprowadzenia podatku od transakcji
finansowych jako nowego Ÿród³a zasobów w³asnych. Mia³ to byæ podatek od ob-
rotu, a nie od zysku. Ju¿ we wrzeœniu 2011 r. przedstawiony zosta³ wniosek Komi-
sji dotycz¹cy dyrektywy w sprawie FTT [KE, 2011]. Podatkiem by³yby objête
wszelkie transakcje finansowe przeprowadzane miêdzy instytucjami finansowy-
mi, awiêc zakup i sprzeda¿ instrumentów finansowych, np. akcji, obligacji, walut,
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, produktów ustrukturyzo-
wanych i instrumentów pochodnych, jednak¿e pod warunkiem, ¿e co najmniej
jedna ze stron transakcji jest zarejestrowana w kraju cz³onkowskim UE.
Wed³ug Komisji Europejskiej FTT obejmowa³by wiêc sektor finansowy, czyli
by³by p³acony wy³¹cznie przez instytucje finansowe. Pobierano by go od ka¿dej
transakcji finansowej odrêbnie w momencie jej zawarcia. Miejscem poboru podatku
powinno byæ pañstwo, na terytorium którego ma siedzibê podmiot zawieraj¹cy
transakcjê, a nie pañstwo, w którym jest ona przeprowadzana. Takie rozwi¹zanie
ma przeciwdzia³aæ przenoszeniu miejsca zawierania transakcji do krajów, w któ-
rych operacje finansowe nie podlegaj¹ opodatkowaniu. Unijny projekt dyrekty-
wy dotycz¹cej FTT zak³ada³, ¿e z podatku od transakcji finansowych zostan¹
wy³¹czone operacje dokonywane przez zwyk³ych obywateli i przedsiêbiorstwa
sektora niefinansowego (kredyty konsumpcyjne i gospodarcze, kredyty hipotecz-
ne, umowy ubezpieczeniowe), co ma chroniæ ich interesy i gospodarkê realn¹
przed nadmiernym fiskalizmem. Z zakresu stosowania dyrektywywy³¹czono na-
stêpuj¹ce podmioty:
– pañstwa cz³onkowskie i organy publiczne, którym powierzono zarz¹dzanie
d³ugiem publicznym;
– miêdzynarodowe instytucje finansowe utworzone przez co najmniej dwa pa-
ñstwa unijne w celu mobilizacji œrodków i zapewnienia pomocy finansowej
swoim cz³onkom, maj¹cym powa¿ne problemy w zakresie finansowania;
– partnerów centralnych, czyli podmiotów poœrednicz¹cych pomiêdzy kontra-
hentami w transakcjach finansowych;
– centralne depozyty papierów wartoœciowych.
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Wed³ugproponowanej dyrektywypodstaw¹ opodatkowania powinna byæ:
– w przypadku instrumentów pochodnych ich wartoœæ hipotetyczna;
– w przypadku wszystkich innych transakcji finansowych wielkoœæ uiszczonej
zap³aty.
Podatek od transakcji finansowych nie by³by wysoki. W dyrektywie zapro-
ponowanonastêpuj¹ceminimalne stawki: 0,01%wprzypadkuumówdotycz¹cych
instrumentówpochodnych i 0,1%wprzypadkupozosta³ych transakcji finansowych.
Wed³ug planów Komisji Europejskiej FTT powinien obowi¹zywaæ we wszyst-
kich krajach unijnych od 1 stycznia 2014 r. Dwie trzecie dochodów z tytu³u podat-
ku od transakcji finansowych mia³o wp³ywaæ do bud¿etu UE jako jej dochody
w³asne, a pozosta³a czêœæ zasila³aby bud¿ety krajów unijnych. Opieraj¹c siê na
danych z 2010 r., KE oszacowa³a, ¿e pobrany podatek od transakcji finansowych
wyniós³by 57,1 mld EUR [Schäfer, 2013].
Wiêkszoœæ krajów Eurolandu odnios³a siê do pomys³u dotycz¹cego podatku
od transakcji finansowych pozytywnie,widz¹cwnimnarzêdzie regulacji rynków
finansowych i sposób na sprawiedliwy udzia³ sektora finansowego w kosztach
globalnego kryzysu finansowego. Zdecydowanymi przeciwnikami tego podatku
s¹ Wielka Brytania i Szwecja. Inne pañstwa, nawet jeœli popieraj¹ wprowadzenie
FTT, to opowiadaj¹ siê za przekazywaniem ca³oœci wp³ywów z tego tytu³u do bud-
¿etu krajowego, a nie unijnego. Komisarz ds. bud¿etu UE Janusz Lewandowski
zapewni³, ¿e podatek od transakcji finansowych bêdzie obowi¹zywa³ jedynie
w tych krajach, które wyra¿¹ na jego stosowanie zgodê poprzez ratyfikacjê usta-
leñ unijnych w tej sprawie [Lewandowski, 2012].
W Radzie UE nie uda³o siê uzyskaæ jednomyœlnoœci koniecznej do przyjêcia
dyrektywy w sprawie podatku od transakcji finansowych, która obowi¹zywa³aby
w ca³ej Unii. W tej sytuacji 11 krajów cz³onkowskich: Austria, Belgia, Estonia,
Francja, Grecja, Hiszpania, Niemcy, Portugalia, S³owacja, S³owenia i W³ochy po-
stanowi³o nawi¹zaæ „wzmo¿on¹wspó³pracê”wdziedzinie FTT.W tym celu latem
2012 r. poprosi³y one Komisjê Europejsk¹, by przygotowa³a odpowiedni¹ dyrek-
tywê. Nale¿y podkreœliæ, ¿e mechanizm tzw. wzmo¿onej wspó³pracy przewiduje
Traktat z Lizbony w sytuacji braku jednomyœlnoœci wszystkich krajów unijnych,
co pozwala ograniczyæ okreœlone rozwi¹zanie do mniejszej grupy pañstw.
Ju¿ w lutym 2013 r. Komisja przedstawi³a propozycjê dyrektywy dotycz¹cej
wprowadzenia FTT w jedenastu krajach, która pod wzglêdem treœci zasadniczo
nie ró¿ni siê od poprzedniej koncepcji maj¹cej obowi¹zywaæ we wszystkich kra-
jach unijnych. Ostatecznie 10 krajów cz³onkowskich UE1 zdecydowa³o siê stop-
niowo wdra¿aæ FTT od 1 stycznia 2016 r. W pierwszej kolejnoœci ma on obj¹æ akcje
i niektóre instrumenty pochodne [UE: podatek…, 2014]. Z powodu ró¿nicy zdañ
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1 Spoœród wspomnianych 11 krajów do porozumienia w sprawie wzmo¿onej wspó³pracy podat-
kowej nie przyst¹pi³a S³owenia.
wœród dziesiêciu krajów uczestnicz¹cych w systemie „wzmo¿onej wspó³pracy”
wyst¹pi³o opóŸnienie w przygotowaniu szczegó³owych przepisów dotycz¹cych
FTT i nie ma pewnoœci, czy podatek ten bêdzie wdra¿any tak jak planowano od
pocz¹tku 2016 r.
3. Argumenty przeciwko opodatkowaniu transakcji finansowych
Przeciwko wprowadzeniu podatku od transakcji finansowych najbardziej
wystêpuje bran¿a finansowa, uznaj¹c go za krok w z³ym kierunku [Kemmer,
2012]. To oczywiste, poniewa¿ uderzy³by on w fundusze inwestycyjne, banki
miêdzynarodowe, centra finansowe i inne instytucje z bran¿y finansowej. Krytycz-
nego stanowiska przedstawicieli œwiata finansów nie nale¿y jednak lekcewa¿yæ,
gdy¿ wiele ich zastrze¿eñ jest s³usznych. Ich zdaniem warunek spe³nienia przez
FTT pok³adanych w nim nadziei stanowi wprowadzenie go w tym samym czasie
wewszystkich krajach.Wpraktyce jest to jednak niemo¿liwe chocia¿by z tego po-
wodu, ¿e opodatkowaniu transakcji finansowych sprzeciwia siê nie tylko Wielka
Brytania, ale tak¿e USA, Chiny i inne znacz¹ce na rynkach finansowych kraje.
Je¿eli zaœ FTT wprowadz¹ tylko niektóre kraje, np. wybrane kraje Eurolandu, to
za pomoc¹ prostej strategii, np. przeniesienia transakcji do spó³ek-córek zlokali-
zowanych w krajach niestosuj¹cych tego podatku, bêdzie mo¿na unikn¹æ jego
p³acenia. Nale¿y przy tym liczyæ siê z tym, ¿e skala ucieczki przed p³aceniem FTT
bêdzie du¿a.
Ucieczka transakcji finansowych do krajów, gdzie podatek od transakcji fi-
nansowych nie obowi¹zuje, mia³aby negatywne konsekwencje dla gospodarki
narodowej krajów, w których zosta³by on wprowadzony. Mniejsza liczba zawie-
ranych transakcji oznacza dla instytucji finansowych mniejsze dochody, co
przek³ada siê na mniejsze wp³ywy do bud¿etu pañstwa z tytu³u podatku docho-
dowego. Takie niebezpieczeñstwo widzi te¿ Komisja Europejska. Aby temu zapo-
biec, proponuje ona obj¹æ podatkiem od transakcji finansowych wszystkich
rezydentów w krajach UE, bez wzglêdu na miejsce dokonywania przez nich ope-
racji finansowych. Jednak przedstawiciele instytucji finansowych maj¹ przy tym
w¹tpliwoœci, czy takie rozwi¹zanie by³oby mo¿liwe na gruncie obowi¹zuj¹cego
prawa.
Niew¹tpliwie wprowadzenie FTT poci¹gnie za sob¹ redukcjê liczby operacji,
od których naliczany bêdzie nowy podatek. Dotknie to nie tylko transakcje spe-
kulacyjne, ale równie¿ operacje zawierane w celu zabezpieczenia siê kontrahen-
tów z sektora niebankowego przed ryzykiem. W efekcie wzroœnie poziom
nara¿enia tych podmiotów na ryzyko finansowe.
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Innym negatywnym skutkiem stosowania FTT mo¿e byæ pogorszenie p³yn-
noœci na rynku miêdzybankowym, do tego bowiem bêdzie prowadziæ ogranicze-
nie ze wzglêdów fiskalnych wolumenu transakcji, w których banki siê wzajemnie
finansuj¹ lub lokuj¹ œrodki na rynku miêdzybankowym. Jednoczeœnie nale¿y
oczekiwaæ wzrostu skali operacji banków komercyjnych realizowanych z bankami
centralnymi, poniewa¿ te transakcje nie bêd¹ podlegaæ podatkowi od transakcji
finansowych [ZBP, 2013].
Bran¿a finansowa zwraca równie¿ uwagê na negatywny wp³yw opodatko-
wania transakcji finansowych na d³ugoterminowe oszczêdzanie osób prywat-
nych na swoj¹ emeryturê oraz d³ugookresowe lokowanie œrodków przez
przedsiêbiorstwa. Doprowadzi ono bowiem do wzrostu cen instrumentów finan-
sowych wykorzystywanych w tym procesie i tym samym spadku atrakcyjnoœci
oszczêdzania. Zdro¿ej¹ te¿ instrumenty s³u¿¹ce do zabezpieczenia siê przed ryzy-
kiem bankowym, np. kursowym. Oprócz tego FTT utrudni bankom podwy¿szanie
funduszy w³asnych w oparciu o wypracowany zysk, do czego s¹ one zmuszone
w wyniku wejœcia w ¿ycie nowej umowy kapita³owej (Bazylea III). Krytykuj¹c
koncepcjê podatku od transakcji finansowych, przedstawiciele sektora finanso-
wego wskazuj¹ te¿ na zwi¹zane z tym koszty biurokratyczne, które bêd¹ musia³y
ponosiæ przedsiêbiorstwa finansowe, ale w ostatecznym rachunku obci¹¿eni nimi
zostan¹ klienci dokonuj¹cy transakcji na rynkach finansowych.
Prezes Zwi¹zku Banków Polskich Krzysztof Pietraszkiewicz stwierdzi³, i¿ po-
datek ten stanowi³by kolejne obci¹¿enie dla polskich banków, po wprowadzeniu
ju¿ dodatkowych op³at na funkcjonowanie systemunadzoru finansowego i na rzecz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Ponadto s³usznie skrytykowa³ on jedno-
lite podejœcie UE do krajów nadmiernie ubankowionych, które powinny obni¿aæ
poziom dzia³alnoœci instytucji finansowych, i do krajów o ni¿szym poziomie roz-
woju, takich jak Polska i inne pañstwa zaliczane do gospodarek wschodz¹cych,
dla których redukcja zakresu dzia³alnoœci sektora finansowego w wyniku opodat-
kowania transakcji finansowychby³abybardzoniekorzystna [ZBP: Nie dla…, 2015].
Bez entuzjazmu do propozycji Komisji Europejskiej podchodzi te¿ Dania,
która ostrzega, i¿ wprowadzenie FTT mo¿e spowodowaæ utratê wielu miejsc pra-
cy w sektorze finansowym. Chodzi przy tym o miejsca pracy, które mog¹ zostaæ
zlikwidowane na skutek przeniesienia zewzglêdów fiskalnych czêœci dzia³alnoœci
finansowej z krajów UE do pañstw niestosuj¹cych tego podatku. Nie by³oby ta-
kiego niebezpieczeñstwa, gdyby podatek od transakcji finansowych wprowadzo-
no na ca³ym œwiecie, na co jednak w praktyce nie ma ¿adnej szansy.
Przeciwko wprowadzeniu podatku od transakcji finansowych przemawiaj¹
równie¿ doœwiadczenia Szwecji, gdzie w latach 1980–1987 obowi¹zywa³ podobny
podatek. Choæ by³ on stosunkowo wysoki (na pocz¹tku wynosi³ 0,5%, a od 1986 r.
a¿ 2% wielkoœci obrotu), dawa³ niewielkie wp³ywy do bud¿etu pañstwa. Sta³o siê
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tak m.in. z powodu ucieczki spó³ek notowanych na gie³dzie sztokholmskiej na
gie³dy zagraniczne, g³ównie na londyñsk¹ [Schröder, 2012]. Zapewne proceder
ten przybra³by mniejsze rozmiary, gdyby stawki tego podatku by³y ni¿sze.
Reasumuj¹c, argumenty przemawiaj¹ce za wprowadzeniem opodatkowania
transakcji finansowych i przeciwne mo¿na przedstawiæ w poni¿szej tabeli.
Tabela 2. Argumenty przemawiaj¹ce za wprowadzeniem FTT i przeciwko niemu
Argumenty za FTT Argumenty przeciwko FTT
1. Uzyskanie dochodów przez bud¿et pañstwa
rekompensuj¹cych wydatki bud¿etowe na ra-
towanie banków przed bankructwem w okre-
sie globalnego kryzysu finansowego.
2. Ograniczenie transakcji spekulacyjnych na
rynkach finansowych, co mo¿e siê prze³o¿yæ
na wiêksz¹ stabilnoœæ cen instrumentów finan-
sowych.
1. Wobec niestosowania FTT we wszystkich
krajach nast¹pi przesuniêcie zawierania trans-
akcji finansowych do krajów nieobjêtych tym
podatkiem.
2. Zmniejszenie liczby zawieranych transakcji
finansowych i w konsekwencji redukcja
dochodów instytucji finansowych oraz zmniej-
szenie wielkoœci p³aconego przez nie podatku
dochodowego.
3. Pogorszenie siê p³ynnoœci na rynku miêdzy-
bankowym w wyniku redukcji liczby zawiera-
nych transakcji.
4. Gorsze zabezpieczenie siê przed ryzykiem
w wyniku ograniczenia liczby zawieranych
transakcji finansowych.
5. Wzrost ceny instrumentów finansowych,
w tym tak¿e wykorzystywanych do gromadze-
nia œrodków na przysz³¹ emeryturê, co zmniej-
sza atrakcyjnoœæ oszczêdzania.
_0lengthród³o: Opracowanie w³asne.
Podsumowanie
Z rozwa¿añ przedstawionych w niniejszym opracowaniu nasuwaj¹ siê nastê-
puj¹ce wnioski:
1. Sektor finansowy w krajach UE ci¹gle jeszcze p³aci mniejsze podatki ni¿ inne
sektory gospodarki narodowej. Wprowadzenie nowego podatku obci¹¿aj¹-
cego transakcje finansowe by³oby wiêc sprawiedliwe i zgodne z jednakowym
traktowaniem przez fiskusa wszystkich podmiotów gospodarczych.
2. Za ustanowieniem FTT oprócz wzglêdów fiskalnych przemawia te¿ fakt, ¿e
umo¿liwi³by on rz¹dom, które w czasie globalnego kryzysu finansowego
wyda³y znaczne œrodki bud¿etowe na ratowanie zagro¿onych bankructwem
banków i innych instytucji finansowych, przynajmniej czêœciowy zwrot po-
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niesionych nak³adów. Jednak¿e odczuwalne efekty fiskalne FTT mo¿e przy-
nieœæ tylko w d³u¿szym okresie.
3. W zwi¹zku z tym, ¿e FTT bêdzie obowi¹zywaæ tylko w 10 krajach unijnych,
istnieje niebezpieczeñstwo przesuniêcia realizacji niektórych transakcji finan-
sowych do krajów niestosuj¹cych tego podatku. Wp³ywy fiskalne mog¹ za-
tem byæ znacznie mniejsze od oczekiwanych przez rz¹dy.
4. Ma³o prawdopodobne jest to, ¿e podatek od transakcji finansowych istotnie
ograniczy wolumen transakcji spekulacyjnych szkodliwych dla realnej sfery
gospodarczej.
5. Istnieje niebezpieczeñstwo, ¿e ograniczy on liczbê i wartoœæ transakcji finan-
sowych zawieranych przez podmioty gospodarcze w celu zabezpieczenia siê
przed ryzykiem finansowym, co nie bêdzie sprzyja³o stabilizacji rynków fi-
nansowych.
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